Berichte

Die Abwehr von Auslandsgeldern

mittels Gentlemen’s Agreements in der Schweiz

I. Das internationale Finanzzentrum Schweiz und seine Probleme. — II. An-
lageformen der Auslandsgelder. — III. Die Abwehr unerwiinschter Auslands-
gelder. — IV. Die Mafinahmen gegen Auslandsgelder im Rahmen der bisherigen
Gentlemen’s Agreements. — V. Zur Beurteilung der Gentlemen’s Agreements
gegen Auslandsgelder. — VI. Text des Gentlemen’s Agreement gegen Auslands-
gelder von 1964 und der zugehdrigen Erliuterungen.

1. Das internationale Finanzzentrum Schweiz und seine Probleme

Eine Reihe von Besonderheiten (etwa charakterisiert durch Stichworte
wie Neutralitdt nach auflen, politische, soziale und wirtschaftliche Stabili-
tit im Innern, dazu die ausgeprigte Rechtsstaatlichkeit mit einem stark
entwickelten Eigentumsschutz, die langjihrige Konvertibilitdt des Fran-
kens, relativ niedrige Steuern, die fiskalische Begiinstigung von Holding-
gesellschaften, das Bankgeheimnis usw.) haben in ihrem Zusammenwirken
dazu beigetragen, daf sich die Schweiz zu einem internationalen Finanz-
zentrum ersten Ranges entwickelt hat. Die Tendenz hierzu war bereits
nach dem Ersten Weltkriege deutlich vorhanden, wurde aber durch die
Weltwirtschaftskrise und die folgende Zeit gestorter internationaler Wirt-
schaftsbeziehungen unterbrochen. Sie hat sich dann nach dem Zweiten
Weltkriege so verstirkt, dafl die Schweiz heute zu den wichtigsten interna-
tionalen Finanzplitzen gehdrtl. Die Voraussetzungen fiir diese Entwick-
lung sind oft dargestellt worden und brauchen daher an dieser Stelle nicht
wiederholt zu werden2.

1 Wenn vom ,Finanzzentrum Schweiz* die Rede ist, so ist damit meist der
Bankplatz Ziirich gemeint. Daneben sind jedoch auch Genf und Basel von Bedeu-
tung, so dafl es wegen der engen Verflechtung aller drei Plitze und der Klein-
heit des schweizerischen Wirtschaftsravmes iiblich geworden ist, vom ,Finanz-
zentrum Schweiz“ zu sprechen.

2 Vgl. hierzu die ausgezeichnete Darstellung von F. Aschinger, Ziirich als
internationales Finanzzentrum, in dem Sammelband der Neuen Ziircher Zeitung,
Finanzzentren der Welt, Ziirich 1959. — Unter den zahlreichen weiteren Ver-
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Anders als die Finanzzentren der groflen Industrielinder (in erster
Linie New York, dann London, aber auch Frankfurt, Paris und neuer-
dings Tokio) verfiigt die Schweiz nicht iiber ein Wirtschaftspotential, das
die Rolle dieses Landes als ,Kapitaldrehscheibe“ rechtfertigen konnte.
Zwar sind die Spareinlagen pro Kopf der Bevolkerung in der Schweiz
die hochsten der Welt, doch kénnen die absoluten Ziffern im internatio-
nalen Vergleich mit den grofien Industrielindern verstindlicherweise nicht
konkurrieren®. Allein die eingangs erwihnten Besonderheiten haben es
vermocht, daf} die Schweiz trotz fehlender Rohstoffbasis und nicht vor-
handener Schwerindustrie sowie einem Binnenmarkt von nur 6 Mill. Ein-
wohnern ein Finanzzentrum von internationaler Bedeutung werden
konnte.

Allerdings resultieren aus dieser Situation auch verschiedene Probleme.
Einmal ist der Franken wegen der Kleinheit des schweizerischen Wirt-
schaftspotentials nicht in der Lage, die Funktion einer Reservewihrung zu
tibernehmen. Nicht zuletzt wegen der langjahrigen Konvertibilitit (die
auch wihrend des Zweiten Weltkrieges im Prinzip erhalten blieb) und
der Tendenz zu einem multiplen Golddevisenstandard sind gelegentlich

Sffentlichungen der letzten Jahre seien hier noch hervorgehoben E. Albisetti, Die
Banken, in: Strukturwandlungen der schweizerischen Wirtschaft und Gesellschaft
(Festschrift fiir Fritz Marbach), hrsg. von R. F. Bebrendt, W. Miiller, H. Sieber
und M. Weber, Bern 1962, S. 191 ff., M. W. Hess, Strukturwandlungen im
schweizerischen Bankwesen von der Schaffung des Bankengesetzes (1935) bis
1958, Winterthur 1963, W. Kull, Wandlungen im schweizerischen Bankensystem
seit 1945, in: Kultur und Wirtschaft (Festschrift fiir Eugen Béhler), hrsg. von der
Schweizerischen Gesellschaft fiir Konjunkturforschung, Ziirich 1963, S. 267 ff.,
H. ]. Bir und E. Riiesch, The Banking System of Switzerland, 3. Aufl., Ziirich
1964, F. Ritzmann, Die Entwicklung des schweizerischen Geld- und Kredit-
systems, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, Jg. 100
(1964), S. 235 ff., und E. Bremeier, Struktur des Bankwesens in der Schweiz,
Frankfurt/Main 1968.

3 Am 31. Dezember 1967 wiesen nach der internationalen Sparkassenstatistik
folgende Staaten iiber 500 US-Dollar Spareinlagen je Kopf der Bevdlkerung auf:

Schweiz «vvvvvenninenninnns 1873 Neuseeland «ovevveernennnn. 678
TISA: v viomismae wsai w50 siase sunin 1819 NOrwegen -...eeeeveeennn. 655
Schweden .................. 1602 Bundesrepublik Deutschland 641
JAPER wos o sss 5105 w3 v » 869 Kanada «coes so sas sps svm s 622
Dinemark «-veviiiiiiiinn. 815 Australien «veveviiiaiinnn. 577
Luxemburg ................ 784 1 Ty 563
Belgien «..cviiiiiiiiiil, 730 Niederlande -...ceeevvnn. 553
Grofibritannien ....-vvvvnn 678

US-Dollar (vgl. Sparkasse, Jg. 85, Heft 21 v. 1. Nov. 1968, S. 344).
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Versuche unternommen worden, den Franken in die Rolle einer Reserve-
wihrung hineinzudringen (z. B. als nach der ersten Suezkrise 1956 die
agyptischen Guthaben in London, Paris und New York voriibergehend
blockiert wurden; einige Mittelostlinder versuchten damals, nicht nur
Pfundguthaben in Schweizer Franken umzuwandeln, sondern auch einen
Teil ihres bisher auf Pfundbasis abgewidkelten Auflenhandels auf Fran-
ken umzustellen)®. Der Schweizerischen Nationalbank gelang es stets, sich
erfolgreich gegen derartige Versuche zur Wehr zu setzen.

Zweitens ist die Schweiz in besonderem Mafle auf die internationale
wihrungspolitische Kooperation angewiesen, um die moglichen Stdrungen
zu verringern oder zu vermeiden, die aus der starken wirtschaftlichen
Verflechtung mit der iibrigen Welt entstehen kénnen. Obwohl aus for-
malen Griinden kein Mitglied des Internationalen Wihrungsfonds, haben
die Schweizerische Nationalbank und die Grofibanken sich immer in ho-
hem Umfang an internationalen Stiitzungsaktionen beteiligt. So wurden
allein von 1961—1967 Wihrungshilfen an andere Linder in Hthe von
rd. 10 Mrd. Fr. gewahrt®.

Ein drittes Problem, dem sich dasFinanzzentrum Schweiz schon seit der
Zwischenkriegszeit gegeniibergestellt sieht, sind die Auslandsgelder, die
aus verschiedenen politischen und 6konomischen Motiven in die Schweiz
fliefen, aber nicht Ausdruck ,normaler® aulenwirtschaftlicher Beziehun-
gen sind. In Zeiten internationalen Wihrungsverfalls und bei jeder Er-
hitzung des weltpolitischen Klimas kommt es regelmaflig zu einem schub-
weisen Zustrom solcher Gelder, die als inflationistische Auftriebskrifte
wirken, sofern sie in den Binnenkreislauf gelangen®. Schon 1932 glaubte
daher Lansburgh, die Schweiz als ,Kapital-Asyl“ bezeichnen zu kénnen?.

4 Vgl. hierzu F. Aschinger, Ziirich als internationaler Finanzplatz, a.a.0,,
S. 276, ferner M. Iklé, Der Schweizerfranken im westlichen Wihrungssystem, in:
Neue Ziircher Zeitung, Nr. 419 v. 10. Juli 1968.

5 Vgl. Schweizerische Handelszeitung, Nr. 49 v. 7. Dez. 1967 (Portrit der
Schweizer Banken).

§ Zu den Motiven der ,Kapitalflucht* in die Schweiz vgl. H. Wiirgler, Zur
Konjunkturdimpfung und Inflationsbekimpfung: wenig beachtete Aspekte einer
Handvoll kontroverser Probleme, in: Kultur und Wirtschaft (Festschrift fiir
Eugen Bohler), 2.a.0., S. 403 ff. (Neutralisierung des Auslandsgeldes). — Zu den
grundsitzlichen Wirkungen der auflenwirtschaftlichen Verflechtung auf den Geld-
kreislauf einer Volkswirtschaft vgl. W. Ebrlicher, Die auflenwirtschaftliche Kom-
ponente der Geldversorgung, in: Jahrbuch fiir Sozialwissenschaft, Bd. 14 (1963),
S. 591 ff.

7 Vgl. A. Lansburgh, Die Schweiz als Kapital-Asyl, in: Die Bank, Jg. 1932,
S. 1677.



442 Berichte

II. Anlageformen der Auslandsgelder

Angesichts der groflen Publizitit, die in der Weltpresse der ,Kapital-
flucht“ in die Schweiz beigemessen wird, kdnnte man annehmen, daf} der
Franken einem entsprechenden Inflationsdruck ausgesetzt ist (weil die
Auslandsgelder den Geld- und Kapitalmarkt verfliissigen, die Liquiditits-
basis der Banken vergrofiern und damit die Gefahr der Kreditexpansion
mit sich bringen). Tatsache ist aber, dafl 1945—1960 die schweizerische
Inflationsrate im Jahresdurchschnitt nur 1,3 %o betrug; der Franken ge-
horte wihrend dieser anderthalb Jahrzehnte zu den stabilsten Wahrungen
der Welt. Erst seit dem Anfang der sechziger Jahre machte sich auch in
der Schweiz die ,schleichende® Inflation bemerkbar, die dann 1964 bis
1967 durch eine drastische Restriktionspolitik bekimpft wurde und etwas
verringert werden konnte®. Offenbar hat also die ,Kapitalflucht® in die
Schweiz dort bis zum Beginn der sechziger Jahre die zu erwartenden Wir-
kungen nicht oder nur in geringem Mafle ausgelost. Vielfach wird in die-
sem Zusammenhang darauf hingewiesen, dafl erst die allgemeine Riick-
kehr zur Konvertibilitit Ende 1958 die Voraussetzungen fiir die ,,Aus-
wanderung des Kapitals“ aus den ,,Fluchtlindern® geschaffen habe. Dem
steht jedoch gegeniiber, daf} bereits 1950 und 1955 in der Schweiz Gentle-
men’s Agreements zur Abwehr von Auslandsgeldern zwischen der Natio-
nalbank und den Geschiftsbanken abgeschlossen wurden. Die Konvertibi-
litdt hat sich somit nur mobilititsférdernd fiir internationale Geld- und
Kapitalbewegungen ausgewirkt; erfahrungsgemifi haben Konvertibili-
tatsbeschrinkungen solche Bewegungen niemals verhindern konnen.

Diese Uberlegungen deuten bereits darauf hin, dafl der Zustrom von
Auslandsgeldern einer wesentlich differenzierteren Betrachtung bedarf,
als sie in der Wirtschaftspresse meist erfolgt. Gerade im Hinblick auf das
schweizerische Beispiel dringt sich vor allem eine Differenzierung der
verschiedenen Anlageformen auf. Prinzipiell lassen sich dabei folgende
Formen unterscheiden:

1. Sicht- und Termineinlagen von Auslindern bei inlindischen Banken,
2. Eigentum von Auslindern an inlindischen Wertpapieren aller Art
(einschliellich Direktinvestitionen),

8 Vgl. hierzu H. Willgerodt, Die importierte Inflation und das Beispiel der
Schweiz, K6ln 1964, E. Tuchtfeldt, Konjunktursorgen in der Schweiz, in: Wirt-
schaftsdienst, Jg. 44 (1964), S. 115 ff., ders., Wachstumsprobleme der schweizeri-
schen Volkswirtschaft (Kieler Vortrige, N. F., Heft 40), Kiel 1965, und Chr.
Lutz, Die dringlichen Bundesbeschliisse iiber die Bekimpfung der Teuerung. Ein
Kapitel schweizerischer Wirtschaftspolitik, Diss. Ziirich 1967 (gedruckt: Winter-
thur 1967).
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3. Eigentum von Auslindern an inlindischen Grundstiicken,

4. Depots von auslindischen Vermogenswerten (Wertpapiere aller Art
und Gold), die fiir Auslinder von inlindischen Banken verwaltet
werden (Vermogensverwaltung).

Je nach Anlageform ergibt sich eine unterschiedliche Beurteilung der
»Gefihrlichkeit“ fiir den Binnenkreislauf. Was die quantitative Bedeu-
tung der vier Anlageformen von Auslandsgeldern in der Schweiz anbe-
langt, liefert die schweizerische Statistik keine schliissigen Unterlagen; wir
sind hier daher auf statistische Teilangaben sowie auf private Schidtzun-
gen angewiesen’.

Bei den Sicht- und Termineinlagen von Awuslindern bei inlindischen
Banken haben wir es bereits mit dem wichtigsten und am ehesten proble-
matischen Teil der Auslandsgelder zu tun. Aber auch hier bedarf es einer
weiteren Differenzierung. Eigentlichen ,hot-money“-Charakter haben
nur Sichtguthaben von Auslindern in Schweizer Franken. Sichtguthaben
in Fremdwihrungen (meist in US-Dollar) beriihren dagegen den schweize-
rischen Binnenkreislauf erst dann, wenn sie in Franken konvertiert wer-
den. Schon aus Ertragsgriinden werden Fremdwihrungsguthaben meist
festgelegt, was den Banken die Wiederanlage im Ausland erméglicht; die
schweizerischen Zinssitze liegen bekanntlich am unteren Ende des inter-
nationalen Zinsgefilles.

Nach Angaben der Schweizerischen Nationalbank betrugen Ende Juni
1968 die Auslandsguthaben der schweizerischen Banken rd. 32 Mrd. Fr.,,
die Auslandsverpflichtungen rd. 27 Mrd. Fr. Das schweizerische Banken-
system verfiigte also Mitte 1968 iiber eine auslindische Devisenreserve
von rd. 5 Mrd. Fr.1%. Dieses umfangreiche Liquiditdtspolster ist vom

9 Bei den privaten Schitzungen der Auslandsanlagen in der Schweiz wird von
der Wiedergabe gewisser Pressemeldungen bewuflt Abstand genommen, da diese
vielfach nur dem Sensationsbediirfnis dienen und keine nachpriifbare Grundlage
haben. Die letzten seridsen Schitzungen stammen von F. Aschinger, Ziirich als
internationales Finanzzentrum, 2.2.0., S. 270 {., fiir Ende 1957 und von dem
damaligen Generaldirektor der Schweizerischen Nationalbank M. Iklé, Die
Schweiz als internationaler Kapitalmarkt, in: Strukturwandlungen der schweize-
rischen Wirtschaft und Gesellschaft, a.a.0., S. 251 ff., insbesondere S. 261 ff., fiir
Ende 1960. Anlifilich eines Vortrages im Mirz 1967 hat Iklé eine neue Schit-
zung fiir Ende 1965 vorgelegt und mit den Etgebnissen der friiheren verglichen
(Neue Ziircher Zeitung, Nr. 977 v. 7. Mirz 1967). Auf diese Schitzungen wird
im folgenden verschiedentlich Bezug genommen.

10 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Monatsbericht, Jg. 43, Nr.9 (Sept. 1968),
S. 4. — Diese Angaben erhilt die Nationalbank aus monatlichen Meldungen der
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Standpunkt der Banken sicherlich positiv zu bewerten (vor allem im
Hinblick auf die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise, in welcher der
Riickzug oder das Einfrieren von Auslandsanlagen den schweizerischen
Banken grofle Opfer gekostet hat!!). Gesamtwirtschaftlich sind die hohen
Nettoguthaben im Ausland nicht ganz unbedenklich, da sie es den Ban-
ken gestatten, auf die Refinanzierung bei der Notenbank zu verzichten
(was auch weitgehend der Fall ist) und zur Alimentierung ihrer inldndi-
schen Liquiditit jederzeit eigene Auslandsanlagen zu repatriieren und in
Franken zu konvertieren'®. Erschwerend kommt fiir die Beurteilung die-
ser ersten Anlageform hinzu, daff es nicht moglich ist zu unterscheiden,
welche Auslandsgelder aus ,normalen® internationalen Wirtschaftsbezie-
hungen stammen und welche ,,hot money*“, ,Fluchtkapital® etc. darstellen.

Auslandsgelder, die zur Anlage in schweizerischen Wertpapieren aller
Art (einschliefllich Direktinvestitionen) Verwendung finden, flieflen in
den Binnenkreislauf'3. Da es sich dabei tiberlicherweise um langfristige
Anlagen handelt, kann man sie den ,normalen® internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen zurechnen!®. Uber die Gréflenordnungen dieser zwei-
ten Anlageform von Auslandsgeldern liegen nur private Schitzungen vor,
die teilweise stark differieren. So rechnete Aschinger fiir 1957 mit 10—11
Mrd. Fr. (davon etwa 1 Mrd. Fr. Direktinvestitionen des Auslandes in

Banken, die aber nicht in die Bankenstatistik aufgenommen werden. Fiir die
Bankenstatistik gilt die Feststellung von Aschinger: ,Wie hoch der Anteil der
auslindischen Sichtgelder an simtlichen Sichtverpflichtungen der schweizerischen
Banken ist und wie sich diese Auslandsgelder wiederum unter Dollarverpflich-
tungen und Schweizerfrankenverpflichtungen scheiden, wird von keiner Bank
mitgeteilt. Bekannt ist nur, dafl die auslindischen Bankenkreditoren grofitenteils
auf Schweizerfranken lauten, wihrend ein grofler, ja oft iiberwiegender Teil der
Sichtguthaben der Auslandskundschaft auf Dollars lautet* (F. Aschinger, Ziirich
als internationales Finanzzentrum, a.a.0., S. 233).

11 Vel E. Albisetti, Die Banken, 2.2.0., S. 192,

12 Dies geschieht beispielsweise regelmiflig zum Jahresende im Rahmen des
»window-dressing“ der Bankbilanzen; gleich im Januar erfolgt dann die Wieder-
anlage der voriibergehend zuriickgeholten Gelder im Ausland. Dieser Brauch
hingt damit zusammen, dafl die Schweiz zwar iiber einen hochentwickelten Kapi-
talmarkt, nicht aber iiber einen ebensolchen Geldmarkt verfiigt. Inlindische Geld-
markttitel fehlen weitgehend. Die Banken legen daher traditionell einen grofien
Teil ihrer liquiden Mittel auf auslindischen Geldmirkten an.

13 Von dem Fall, dafl Auslinder schweizerische Wertpapiere an auslindischen
Borsen erwerben und im Ausland belassen, kann hier abgesehen werden.

14 Diese Feststellung diirfte weitgehend auch fiir sog. ,Fluchtgelder® aus poli-
tischen oder steuerlichen Motiven gelten, die in der Schweiz bleiben wollen und
daher dort investiert werden.



Berichte 445

der Schweiz)'®. Iklé kam dagegen fiir Ende 1960 nur auf 7,5 Mrd. Fr.
(davon 5 Mrd. Fr. schweizerische Wertpapiere in auslindischem Eigen-
tum, 1 Mrd. Fr. auslindische Beteiligungen an schweizerischen Auslands-
anlethen und 1,5 Mrd. Fr. auslindische Direktinvestitionen in der
Schweiz)'8, Fiir Ende 1965 belief sich seine Schitzung auf 9 Mrd. Fr. (da-
von unverindert 5 Mrd. Fr. schweizerische Wertpapiere in auslindischem
Eigentum, 2 Mrd. Fr. auslindische Beteiligungen an schweizerischen Aus-
landsanleihen und 2 Mrd. Fr. auslindische Direktinvestitionen in der
Schweiz)!?. Bei den Direktinvestitionen handelt es sich in erster Linie um
Tochtergesellschaften amerikanischer Unternehmungen. Diese Anlage-
form hat in den letzten Jahren stark zugenommen. In seinem Vortrag auf
der Generalversammlung 1966 der Schweizerischen Bankgesellschaft gab
dagegen A. Schaefer die Summe allein der amerikanischen Direktinvesti-
tionen in der Schweiz fiir Ende 1964 mit 0,94 Mrd. US-Dollar an'8. Ge-
legentlich wird versucht, von der Hohe der Kapitalertrige an das Aus-
land, wie sie in der Dienstleistungsbilanz ausgewiesen werden, auf die
auslindischen Investitionen zu schlieflen; als Kapitalisierungszinsfufl wer-
den dabei je nach Autor 2,5—3,5 %0 angenommen. Derartigen Versuchen
ist angesichts der Ungenauigkeit dieser Statistik mit einiger Zuriickhaltung
zu begegnen, worauf Fachleute auch immer wieder hinweisen?®.

Generell darf festgestellt werden, dafl die auslindischen Investitionen
in der Schweiz — ungeachtet der Differenzen bei der Schitzung ihrer
Hohe — keinesfalls Ausmafle erreichen, wie in der Sensationspresse
manchmal zu lesen ist. Eine durchaus ins Gewicht fallende Ursache hier-

15 Vgl. F. Aschinger, Ziirich als internationales Finanzzentrum, a.a.0., S. 270
(in dieser Schitzung ist auch auslindischer Grundbesitz in der Schweiz enthalten!).

18 Vgl. M. Ikié, Die Schweiz als internationaler Kapitalmarkt, a.a.0., S. 261 ff.

17 Vgl. Neune Ziircher Zeitung, Nr. 977 v. 7. Mirz 1967 (Die internationale
Kapitalverflechtung der Schweiz).

18 Vgl. A. Schaefer, Wirtschaftliche Uberfremdung und Unternehmenskonzen-
tration, Ziirich 1966, S. 4.

1 Zur beschrinkten Aussagekraft der Kapitalertrige in der schweizerischen
Dienstleistungsbilanz schreibt beispielsweise Iklé: ,In politisch unsicherer Zeit
neigen die schweizerischen Kapitalkreise dazu, die Zinsen zu repatriieren; in Zei-
ten der Prosperitit im Ausland und der politischen Ruhe werden sie eher bereit
sein, die Zinsen im Ausland zu reinvestieren. Analog verhalten sich die auslindi-
schen Finanzkreise, die in unsicheren Zeiten die in der Schweiz anfallenden Zin-
sen und Dividenden in unserem Lande stehenlassen. Allein das unterschiedliche
Verhalten der Zins- und Dividendenempfinger kann somit die schweizerische
Zahlungsbilanz in der Groflenordnung von einer Milliarde Franken beeinflussen,
ohne dafl Kapitalverschiebungen stattfinden miissen® (M. Tklé, Die Schweiz als
internationaler Kapitalmarkt, a.a.0., S. 267).
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fiir diirfte das relativ niedrige Zinsniveau in der Schweiz sein, das zu-
mindest unter dem Ertragsgesichtspunkt die Anlage von Auslandsgeldern
in schweizerischen Wertpapieren nicht sonderlich attraktiv macht®. Hier-

iiber gibt die folgende Tabelle Aufschluf:

Rendite schweizerischer Aktien und Obligationen
im Jahresdurchschnitt 1962—1967

Jahr Aktien Obligationen
1962 1,62 3,12
1963 1,76 3,54
1964 2,17 4,51
1965 2,38 4,59
1966 3,04 5,19
1967 2,24 4,87

Quelle: Schweizerische Bankgesellschaft, Die Schweiz in Zahlen, verschiedene Jahre.

Angesichts der Enge des schweizerischen Wertpapiermarktes bleibt es
nicht aus, daff Auslandsgelder, die schubweise in Wertpapieren (insbeson-
dere Aktien) Anlage suchen, kurssteigernd wirken, was auch in Borsen-
berichten regelmiflig vermerkt zu werden pflegt. Erwihnt sei noch, daf}
sich die Auslandsinvestitionen in der Schweiz in der Vergangenheit als
auflerordentlich stabil erwiesen haben. Massive Riickziige sind kaum vor-
gekommen?!,

Auch die wirtschaftliche Bedeutung der Anlage von Auslandsgeldern
in schweizerischen Grundstiicken wird meist liberschitzt (woran gewisse
touristische ,Primirerfabrungen® in bestimmten Gegenden nicht unschul-
dig sein mogen). Der Grundstiickserwerb durch Auslinder konzentriert
sich auf wenige Kantone (vor allem auf das Waadtland, in groflem Ab-
stand folgen Tessin und Genf); in manchen Gemeinden ist er auch keines-
wegs unerwiinscht. Der auslindische Grundbesitz in der Schweiz (ein-
schlieflich Hypotheken) wurde von Iklé fiir Ende 1960 auf rd. 3 Mrd.
Fr., fiir Ende 1965 auf rd. 6 Mrd. Fr. geschitzt, wobei diese Verdoppe-

20 Dem Renditeargument liflt sich allerdings entgegenhalten, dafl die Aus-
landsgelder in ihrem ,Heimatland“, dem sie ,entflohen“ sind, in der Regel stir-
ker besteuert werden.

21 Vgl. E. Reinhardt, Die Schweiz als internationales Finanzzentrum, in:
Neue Ziircher Zeitung, Nr. 2830 v. 28. Juni 1966.
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lung zu einem groflen Teil auf die gerade wihrend dieser Jahre besonders
kraftige Wertsteigerung zuriickzufiihren ist?2, Da aus staatspolitischen
Griinden 1961 eine Bewilligungspflicht fiir den Grundstiickserwerb durch
Auslinder eingefiihrt wurde, 138t sich die seitherige Entwicklung genau
verfolgen (was vorher nicht moglich war, da in der Statistik der Hand-
inderungen von Liegenschaften nicht nach In- und Auslindern unter-
schieden wurde):

Entscheide iiber den Erwerb von schweizerischen
Grundstiicken durch Personen im Ausland 1961—1967

Bewilligungen Nichtbewilligungen

Jahr
in Mill. gm in Mill. Fr. in Mill. gm in Mill. Fr.

1961 2,4 117 0,8 21
1962 4,8 197 0,7 35
1963 2,7 161 0,6 61
1964 2,2 130 07 23
1965 3,5 168 0,3 13
1966 3,1 293 0,3 18
1967 2,0 217 0,2 24

Quellen: Statistisches Jahrbuch der Schweiz, Jg. 70 (1962) — Jg. 75 (1967) und
Die Volkswirtschaft, Jg. 41, Heft 6 (Juni 1968).

Der dem Vernehmen nach relativ groffe Umfang der Wiederverkiufe
ist in den obigen Zahlen nicht erfaflt, so da es sich nur um Bruttogrofien
handelt. Bemerkenswert ist noch die Tatsache, daf} die Bewilligungspflicht
nicht sehr restriktiv gehandhabt wurde (was iibrigens auch daraus hervor-
geht, dafl in deutschen Zeitungen stidndig schweizerische Grundstiicke an-
geboten wurden).

22 Vgl. Neue Ziircher Zeitung, Nr. 977 v. 7. Mirz 1967. — Im Rahmen der
Diskussion iiber die Genehmigungspflicht fiir den Grundstiickserwerb durch Aus-
linder wurde im Kanton Tessin seinerzeit eine Erhebung durchgefiihrt, nach der
1950—1960 der Nettoerwerb tessinischen Bodens durch Auslinder (natiirliche
Personen) nur 44 Mill. Fr. ausmachte; der Steuerwert dieser Grundstiicke betrug
1960 108 Mill. Fr. oder 6,8 %0 des Gesamtsteuerwertes aller erfafiten Grund-
stiicke; vgl. M. Riiegg, Uberfremdungsprobleme auf dem Kapitalmarkt, in: Wirt-
schaftspolitische Mitteilungen, Jg. XVII, Nr. 3 (Mirz 1961), S. 5 f.

29 Kredit und Kapital 4/1968
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Die vierte Anlageform von Auslandsgeldern, die Depots von auslindi-
schen Wertpapieren und Gold bei schweizerischen Banken, spielt eine
grofle Rolle, ist aber volkswirtschaftlich problemlos, da hiervon keine
Wirkungen auf den Binnenkreislauf ausgehen (abgesehen von den Kapi-
talertrigen, wenn diese nicht ebenfalls wieder in auslindischen Papieren
oder in Gold angelegt werden). Die Vermdgensverwaltung fiir ausldndi-
sche Auftraggeber ist eine wichtige Funktion der Schweizer Banken. Der
Bankplatz Genf ist hierbei bedeutsamer als Ziirich. H. Zimmermann hilt
es sogar fiir sehr wahrscheinlich, daff Genf hinsichtlich der Vermdgensver-
waltung an erster Stelle in der Welt steht®. Aschinger schitzte den Um-
fang dieser Anlagen fiir Ende 1957 sehr vorsichtig auf mindestens sechs
bis sieben Mrd. Fr.2¢; der heutige Umfang diirfte ein Mehrfaches dieser
Summe betragen. Erwihnt sei in diesem Zusammenhang noch, daf in der
schweizerischen Dienstleistungsbilanz unter ,Kapitalertrige“ keine Er-
trige enthalten sind, die auslindischen Vermdgen, die in der Schweiz nur
verwaltet werden, aus dem Ausland zuflieflen. Diese Abgrenzung ergibt
sich aus dem iiblichen Inlinderkonzept der Zahlungsbilanzstatistik. Da-
gegen sind im Posten , Verschiedene Dienstleistungen® die Kommissions-
gebithren der Banken fiir die Verwaltung der auslindischen Vermdogen
enthalten. Fiir 1966 wurde dieser Posten mit rd. 50 Mill. Fr. angegeben?s.

III. Die Abwehr unerwiinschter Auslandsgelder

Die vorgenommene Differenzierung nach Anlageformen 148t erkennen,
daf die Probleme des Zustroms von Auslandsgeldern geringer sind, als
gewohnlich angenommen wird. Gleichwohl sind sie vorhanden, und es
erhebt sich daher die Frage, wie es gelungen ist, mit diesen Problemen
einigermaflen fertig zu werden. Angesichts der Stabilitdt des Schweizer-
frankens konnte man vermuten, dafl ein ganzes Arsenal restriktiver
Interventionsmoglichkeiten zur Verfiigung steht. Dies ist jedoch keines-
wegs der Fall. Die Abwehr unerwiinschter Auslandsgelder erfolgt viel-
mehr — wenn man von der relativ unbedeutenden, auch in manchen an-
deren Lindern eingefiihrten Genehmigungspflicht fiir den Grundstiicks-
erwerb durch Auslidnder absieht — auf eine ziemlich ,gerduschlose” und
verhiltnismiflig gut funktionierende Weise. Diese Praxis ist um so be-

28 Vgl. H. Zimmermann, Der Bankplatz Genf, in dem Sammelband der
Neuen Ziircher Zeitung, Finanzzentren der Welt, Ziirich 1959, S. 299.

24 F. Aschinger, Ziirich als internationales Finanzzentrum, a.a.0., S. 271.

25 Vgl. A. Schaefer, Die Bedeutung des Auslandgeschiftes der Schweizer Ban-
ken, Ziirich 1967, S. 6.
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merkenswerter, als der eigentlich problematische Zustrom schubweise er-
folgt, ein ebenso schubweises Eindringen der Auslandsgelder in den Bin-
nenkreislauf daher zu erwarten wire.

Die Abwehr des eigentlichen ,hot money*, also der Sichteinlagen von
Auslindern in Franken bei schweizerischen Banken, geschieht im wesent-
lichen durch Selbsthilfe der Banken, die iiblicherweise den Gegenwert
weitgehend in Kasse halten und die betreffenden Mittel nicht fiir das
kommerzielle Inlandsgeschift verwenden?. Das Eigeninteresse der Ban-
ken macht hier also entsprechende geldpolitische Mafinahmen iiberflissig,
solange die Selbsthilfe hinreichend funktioniert. In Extremsituationen ist
dies nicht immer der Fall, weshalb die spiter zu besprechenden Gentle-
men’s Agreements auch bevorzugt bei den Sichtguthaben ansetzen.

Sichteinlagen in Fremdwihrungen werden von den Schweizer Banken
meist ebenfalls auf Sicht bei den Korrespondenzbanken der betreffenden
Lander gehalten. Dies gilt insbesondere fiir die Dollarverpflichtungen.

Der Gegenwert der Termindepositen wird im Rahmen der normalen
Geschiftstatigkeit in der Regel auf auslindischen Geldmirkten angelegt,
die wegen der hoheren Zinssitze eine bessere Anlage bieten. Die Schwei-
zer Banken sind daher auch in besonderem Mafle auf den Euromirkten
engagiert.

Auslandischen Direktinvestitionen werden in der Schweiz keine Hin-
dernisse entgegengesetzt, da sie einerseits einen gesamtwirtschaftlich bis-
her noch nicht als bedenklich angesehenen Umfang haben, andererseits
aber auch der damit verbundene Gewinn an ,know-how* sowie die dar-
aus resultierenden erhthten Steuerleistungen geschitzt werden®”. Einen
mittelbar restriktiven Effekt in dieser Richtung haben allerdings in den
letzten Jahren die arbeitsmarktpolitischen Beschrankungen gehabt (Abbau
der auslindischen Arbeitskrifte)?s.

Bei der Anlage von Auslandsgeldern in schweizerischen Aktien wirkt,
wie im vorigen Abschnitt bereits erwihnt wurde, die niedrige Rendite ab-

28 Vgl. F. Aschinger, Ziirich als internationaler Finanzplatz, 2.2.0., S. 233,
und A. Schaefer, Die Schweizerische Bankgesellschaft. Eine wirtschaftliche Stand-
ortbestimmung, Ziirich 1965, S. 5.

27 Vgl. hierzu A. Schaefer, Wirtschaftliche Uberfremdung und Unternehmens-
konzentration, a.2.0., S. 5.

28 Vgl. E. Tuchtfeldt, Das Problem der auslindischen Arbeitskrifte in der
Schweiz, in: Wirtschaftsdienst, Jg. 45 (1965), S. 641 ff., sowie die grundlegende
Untersuchung von A. H. Gnehm, Auslindische Arbeitskrifte — Vor- und Nach-
teile fiir die Volkswirtschaft (Berner Beitrige zur Nationalskonomie, Bd. 2),
Bern - Stuttgart 1966.

29*
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schreckend. Ansonsten kam auch hier die Selbsthilfe zur Anwendung, in-
sofern einige Inhaberaktien in vinkulierte Namensaktien umgewandelt
wurden, deren Erwerb nur fiir Schweizer Biirger und in der Schweiz
niedergelassene Auslinder moglich ist. Allerdings soll es mdglich sein,
diese Barriere durch Einschaltung von Strohminnern zu tiberspringen. —
Die Anlage von langfristigen Auslandsgeldern in schweizerischen Obliga-
tionen wird teilweise sogar als erwiinscht angesehen, um das Zinsniveau
bei steigender Kapitalnachfrage niedrig halten zu kdnnen.

Der Grundstiidkserwerb durch Auslinder ist seit 1961 der erwihnten
Genehmigungspflicht unterstellt. Das Ausmaf}, in welchem hier lang-
fristige Auslandsgelder Anlage finden konnen, ld3t sich daher nach Bedarf
durch mehr oder weniger restriktive Handhabung der Bewilligungen kon-
trollieren.

Weitere gesetzliche Kompetenzen stehen den wirtschaftspolitischen In-
stanzen nicht zur Verfiigung. Wenn der Zustrom von Auslandsgeldern in
den Binnenkreislauf ein unerwiinschtes Ausmafl annimmt, wendet die
Schweizerische Nationalbank zunichst Moral Suasion an (vor allem in
Form von Rundschreiben an die Banken). Geniigt dies noch nicht, dann
fordert die Nationalbank die Geschiftsbanken zum Abschlufl eines
Gentlemen’s Agreement auf. Wie der Verfasser an anderer Stelle ausge-
fithrt hat, sind hierunter befristete freiwillige Vereinbarungen zwischen
der Notenbank und den Geschiftsbanken (gegebenenfalls auch weiteren
Gruppen) zu verstehen, aufgrund deren sich die Banken ohne Rechts-
zwang schriftlich verpflichten, bei ihrer Geschiftsgebarung jeweils be-
stimmte, gesamtwirtschaftlich erwiinschte Richtlinien einzuhalten?®.
Gentlemen’s Agreements stellen eine Art Moral Suasion auf hoherer Stufe
dar und diirfen als der spezifisch schweizerische Beitrag zum Instrumen-
tarium der Geldpolitik bezeichnet werden. Da die Schweizerische Natio-
nalbank bis heute (1968) nicht iiber das in anderen Industrielindern iibli-
che notenbankpolitische Instrumentarium verfiigt (es fehlen die Mindest-
reservenpolitik und die verschiedenen Formen genereller und selektiver
Kreditkontrollen; die Diskontpolitik wird kaum benutzt, Offenmarkt-
politik im ,klassischen® Sinne nicht betrieben), spielen freiwillige Verein-
barungen in der schweizerischen Geldpolitik eine dominierende Rolle.
Das erste Gentlemen’s Agreement wurde 1927 abgeschlossen; bis 1967 hat

2 Vgl. E. Tuchtfeldt, Gentlemen’s Agreements als Instrument der schweizeri-
schen Geldpolitik, in: Geldtheorie und Geldpolitik (Festschrift fiir G. Schmél-
ders), hrsg. von C. A. Andreae, K. H. Hansmeyer und G. Scherborn, Berlin 1968,
S. 135 ff. (mit Literaturangaben).
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es insgesamt fiinfzehn solcher Vereinbarungen gegeben. Sie richteten sich
bevorzugt auf Probleme, die aus der stindigen Konvertibilitit des Schwei-
zer Frankens immer wieder entstanden (wie Kontrolle des Kapitalexports,
Abwehr des unerwiinschten Kapitalimports, Bekimpfung der Abwertungs-
spekulation und Kontrolle kriegsbedingter Schwierigkeiten im internatio-
nalen Zahlungsverkehr)®®. Im Falle, daf} ein Gentlemen’s Agreement nicht
auf hinreichende Bereitschaft zur Teilnahme stofit, besteht fiir den Ge-
setzgeber die Moglichkeit, es fiir allgemeinverbindlich zu erkliren. Hier-
von wird jedoch nur ungern Gebrauch gemacht.

IV. Die Mafinahmen gegen Auslandsgelder
im Rahmen der bisherigen Gentlemen’s Agreements

Die grofite Publizitdt auflerhalb der Schweiz haben zweifellos jene
freiwilligen Vereinbarungen erreicht, die den Zustrom unerwiinschter
Auslandsgelder bremsen sollen. Dieser Zielsetzung dienten fiinf und damit
ein Drittel aller bisherigen Gentlemen’s Agreements (1938, 1950, 1955,
1960 und 1964; die letzte Vereinbarung wurde fiir allgemeinverbindlich
erklart)st,

Dabei wurde eine ganze Reihe von Mafinahmen entwickelt, die sich in
folgender Skala systematisch darstellen lassen:

1. Nichtverzinsung ,neuer” ausldndischer Sichtguthaben in Schweizer
Franken (1960 und 1964)32,

30 Nihere Einzelheiten hierzu vgl. in dem in Fufinote 29 erwihnten Aufsatz.

81 1938: Gentlemen’s Agreement zwischen der Schweizerischen Nationalbank
und den Banken zur Verminderung des Ubermafles der bei den Ban-
ken liegenden Franken-Guthaben und Bekimpfung der Noten-
thesaurierung.

1950: Gentlemen’s Agreement iiber die Annahme auslindischer Gelder.

1955: Gentlemen’s Agreement {iber die Eindimmung des Mittelzuflusses
aus dem Ausland.

1960: Gentlemen’s Agreement zwischen der Schweizerischen Nationalbank
und den Banken zur Abwehr und Verminderung auslindischer Gel-
der.

1964: Vereinbarung iiber die auslindischen Gelder.

32 Als Stichtag fiir die Unterscheidung zwischen ,alten“ und ,neuen® Gut-
haben wird ein Termin einige Wochen vor Inkrafttreten der Vereinbarung ge-
wihlt. Bei dem Agreement von 1960, das am 18. Aug. 1960 in Kraft trat, war
dies der 1. Juli 1960, bei dem Agreement von 1964, das am 31. Mirz 1964 in
Kraft trat und am 1. Mai 1964 allgemeinverbindlich wurde, der 1. Jan. 1964,
»Alte* Guthaben werden in diesem Falle weiter verzinst. Guthaben auslindi-
scher Notenbanken fallen im iibrigen nicht unter diese Regelung.
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2. Nichtverzinsung siamtlicher (also auch der an einem bestimmten
Stichtag bereits bestehenden) auslindischen Sichtguthaben in Schwei-
zer Franken (1938 und 1950);

3. Nichtverzinsung auslindischer Guthaben in Schweizer Franken auf
Spar-, Depositen- und Einlageheften, soweit der Kontostand
Fr. 20 000,— tibersteigt (1955 und 1964);

4. Annahme neuer auslindischer Einlagen in Schweizer Franken nur als
Festgelder mit einmonatiger (1950), zweimonatiger (1955) oder drei-
monatiger (1938 und 1960) Kiindigungsfrist33;

5. Umwandlung aller auslindischen Sichtguthaben, soweit sie den Stand
eines zuriickliegenden Stichtages iiberschreiten, in Festgelder mit drei-
monatiger Kiindigungsfrist (1938; Stichtag war der 30. September
1936);

6. Kommission von 1 %o jihrlich auf Festgelder, die nach Inkrafttreten
der Vereinbarung fiir weniger als sechs Monate festgelegt werden
(1938 und 1960)%;

7. Verzinsung von Festgeldern nur bei Bindung auf mindestens neun
Monate (1938);

8. Ablehnung der Aufbewahrung schweizerischer Banknoten fiir Aus-
linder in offenen und verschlossenen Depots (1938 und 1960)%;

9. Sterilisierung ,,neuer” Auslandsgelder (Sichtguthaben generell und
Guthaben auf Spar-, Depositen- und Einlageheften, soweit sie den
Betrag von Fr. 20 000,— iibersteigen) durch Einzahlung auf einem
Sonderkonto bei der Schweizerischen Nationalbank, sofern die be-
treffenden Gelder nicht innerhalb einer bestimmten Frist wieder im
Ausland angelegt werden (1964)3%¢;

33 Diese Regelung wurde nicht angewendet, wenn die neu hereinkommenden
Auslandsgelder innerhalb einer bestimmten Frist wieder in auslindische Wahrun-
gen konvertiert, in auslindischen Wertpapieren oder in auf Schweizerfranken
lautenden Auslandsanleihen angelegt wurden.

34 Diese Maflinahme wird in der Literatur gelegentlich als ,negativer Zinssatz“
bezeichnet, so z.B. bei G. S. Dorrance und E. Brebmer, Controls on Capital
Inflow. Recent Experience of Germany and Switzerland, in: Staff Papers, Vol.
VIII, No. 3 (Dec. 1961), S. 434,

35 Bei verschlossenen Depots mufiten die auslindischen Kunden eine schrift-
liche Erklirung dariiber abgeben, daff in den Depots keine schweizerischen Bank-
noten aufbewahrt werden.

38 Hierdurch wird im Prinzip eine véllige Neutralisierung aller Auslandsgel-
der erreicht, die unter die Bestimmung fallen. Tatsichlich bewegte sich aber die
Hohe der diesbeziiglichen Pflichtdepots bei der Schweizerischen Nationalbank
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10. Verpflichtung der Banken, die Anlage von Auslandsgeldern in miin-
delsicheren schweizerischen Wertpapieren (1950 und 1955) oder in
schweizerischen Wertpapieren generell (1960 und 1964) zu unter-
lassen®7;

11. Verpflichtung der Banken, keine Anlage von Auslandsgeldern in
schweizerischen Grundstiicken und Hypotheken zu titigen (1955,
1960 und 1964).

Verschiedentlich wurden die Bestimmungen wihrend der Laufzeit eines
Agreements auch gelockert (so z.B. bei den Vereinbarungen von 1955
und 1964). Erwidhnt sei noch, dal die obige Skala nur die wichtigsten
Mafinahmen enthilt. Die einzelnen Agreements enthalten dariiber hinaus
eine mehr oder weniger grofle Zahl von Ausnahmeregelungen fiir be-
stimmte Fille (etwa die Unterscheidung von auslindischen Personen und
auslindischen Banken, Sondervorschriften fiir die Wiederanlage von Divi-
denden, Zinsen, Bezugsrechten aus schweizerischen Wertpapieren, die sich
bereits in auslindischem Besitz befinden, Spezialbestimmungen fiir Nach-
laflvermdgen, fiir Holding-Gesellschaften usw.). Um von der praktischen
Ausgestaltung eines Gentlemen’s Agreement eine Vorstellung zu vermit-
teln, findet sich im Abschnitt VI dieses Aufsatzes der Text der Vereinba-
rung von 1964 mit den zugehdrigen Erliuterungen.

V. Zur Beurteilung der Gentlemen’s
Agreements gegen Auslandsgelder

Wie der Maflnahmenkatalog erkennen lifit, zielen die Gentlemen’s
Agreements in negativer Richtung in erster Linie darauf ab, das ,hot
money“ abzuschrecken, indem man die Anlage als Sichtguthaben in
Schweizer Franken so unattraktiv wie moglich macht. Bei Termingut-

1964 nur zwischen 1,8 und 8,9 Mill. Fr. (monatliche Durchschnitte). Die Bestim-
mung wirkte also schon als solche abschredsend bzw. férderte in starkem Mafle
die Wiederanlage in auslindischen Werten. Wiirgler hat in diesem Zusammen-
hang schon 1963 in Anlehnung an den bekannten 100 9%/o-Plan (auch Chicago-
Plan genannt), der eine volle Deckung aller Depositen vorsieht, die Idee einer
100 %/oigen Reservehaltung fiir Auslandsgelder entwidkelt (in Form von Kasse
oder von Guthaben bei der Notenbank); vgl. H. Wiirgler, Zur Konjunktur-
dimpfung und Inflationsbekimpfung, a.2.0., S. 407 f.

37 Die Vereinbarung von 1964 enthielt in den Erliuterungen eine ,Freiliste®
von Investment- und Immobilientrust-Zertifikaten, Aktien schweizerischer Hol-
ding-Gesellschaften und Obligationen schweizerischer Domizil-Gesellschaften, die
von Auslindern erworben werden konnten.
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haben soll die gleiche Wirkung vor allem durch Verlingerung der Anlage-
fristen erreicht werden. Die Anlage von Auslandsgeldern in schweizeri-
schen Wertpapieren aller Art sowie in Grundstiicken wird dagegen weni-
ger stark diskriminiert. In positiver Richtung lassen die Gentlemen’s
Agreements die Zielsetzung deutlich werden, die Auslandsgelder moglichst
auf die vierte Anlageform zu lenken (Depots von auslindischen Wert-
papieren und Gold, die von schweizerischen Banken fiir die Auftraggeber
nur verwaltet werden).

Inwieweit kénnen nun die Gentlemen’s Agreements als erfolgreich be-
zeichnet werden? Wegen der fehlenden statistischen Unterlagen ist eine
quantitative Beurteilung kaum moglich. Gelegentlich wird die Auffassung
vertreten, der wihrend der Geltungsdauer einer Vereinbarung auch wei-
terhin zu konstatierende Zuflufl von Auslandsgeldern lasse auf einen
Miflerfolg schliefen. Auch die zahlreichen Ausweichmoglichkeiten werden
in diesem Zusammenhang gern hervorgehoben (so blieb beispielsweise
1938 die Anlage in schweizerischen Grundstiicken und Hypotheken frei;
bei der Anlage in schweizerischen Wertpapieren wurde verschiedentlich
differenziert). Beide Argumente verkennen indessen die Intentionen die-
ser Vereinbarungen. In allen Fillen ging es nimlich nur darum, den siber-
méfigen und politisch unerwiinschten Geldzustrom einzudimmen. Keines-
wegs war beabsichtigt, den aus den ,normalen“ internationalen Wirt-
schaftsbeziehungen resultierenden Kapitalimport abzustoppen. Bezeich-
nenderweise wurden Direktinvestitionen niemals irgendwelchen Restrik-
tionen unterworfen. Ahnliches gilt fiir die Ausweichmdglichkeiten. Auch
sie hdtten sich — falls beabsichtigt gewesen — durch administrative Mafi-
nahmen durchaus verringern lassen. Fiir die Beurteilung der einzelnen
Vereinbarungen ist daher vor allem auf diesbeziigliche Auflerungen in der
Literatur, insbesondere die Publikationen der Schweizerischen National-
bank, zuriickzugreifen.

Das Gentlemen’s Agreement von 1938 wurde einmal verlingert und
war genau zwei Jahre in Kraft (1. 1. 1938—31. 12. 1939). Die Wirkungen
im ersten Jahr (1938) wurden von der Nationalbank als unbefriedigend
bezeichnet®8. Die Aufhebung nach Ablauf des zweiten Jahres erfolgte we-
gen Verinderung der Verhiltnisse (Ausbruch des Zweiten Weltkrieges).
Die Wirkungen wihrend des Jahres 1939 wurden von der Nationalbank

38 TLeider haben sich die Erwartungen insofern nicht erfiillt, als der Zufluf}
von auslindischem Kapital angehalten und der Abbau der vor Abschluf8 des Ab-
kommens bestehenden auslindischen Guthaben nicht das gewiinschte Ausmafl an-
genommen hat* (Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1938, S. 17).
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nicht bewertet%?. Die Beurteilung in der Literatur ist unterschiedlich??. Da
der Aufhebungsgrund exogen verursacht war, kann diese erste Vereinba-
rung gegen Auslandsgelder als nicht beurteilbar bezeichnet werden®l.

Das Gentlemen’s Agreement von 1950 wird dagegen einhellig als er-
folgreich angesehen. Im Zusammenhang mit dem Koreakonflikt abge-
schlossen, der einen starken Zustrom von Auslandsgeldern in die Schweiz
zur Folge hatte, trat es am 15. Juni 1950 in Kraft, konnte aber bereits im
Mirz 1951 suspendiert werden. Die Banken erklirten sich ausdriicklich
bereit, die Vereinbarung im Bedarfsfall wieder in Kraft zu setzen®2,

Das Gentlemen’s Agreement von 1955 stellte dann, von einigen Ande-
rungen abgesehen, eine Reaktivierung der Vereinbarung von 1950 dar. Es
war vom Mai 1955 bis zum Mirz 1958 in Kraft. Zum Erfolg duflerte
sich die Schweizerische Nationalbank in threm Geschiftsbericht fiir 1956
folgendermaflen: ,Die Zuspitzung der politischen Situation im Mittel-
meerraum (Wirren in Nordafrika und Suezkrise) 18ste einen erneuten Zu-
strom von Fluchtkapitalien nach der Schweiz aus und fiihrte auch zur
Heimschaffung schweizerischer Guthaben im Ausland, so daf} ein erhebli-
cher Teil der Vermehrung der Wihrungsreserven diesen auflergewdhnli-
chen Kapitalbewegungen zugeschrieben werden muff*3.“ Auch 1957 fand

3 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1939, S. 17. — Anlifl-
lich der Aufhebung dieser Vereinbarung #uflerte die Nationalbank wegen der
kriegsbedingten Notenhortung den Wunsch, die Banken mdchten auch weiterhin
die Aufbewahrung schweizerischer Banknoten in Depots fiir Auslinder ablehnen.
Dabei wies die Nationalbank darauf hin, daf} ein solches Verhalten im Interesse
der Banken selbst liege, weil ihnen durch die Hortung Mittel entzogen wiirden,
die sie fiir ihr Kreditgeschift benstigten. Die Banken erklirten sich hierzu bereit
(vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1939, S. 17, und Geschifts-
bericht 1940, S. 18). Zum Problem der Notenhortung vgl. ferner G. von Castel-
berg, Politik des billigen Geldes in der Schweiz, Diss. Ziirich 1950 (gedruckt:
Arosa 1951), S. 97 fF.

40 Positiv duflert sich W. A. Jébr, Schweizerische Kreditanstalt 1856—1956,
Ziirich 1956, S. 392, der dabei auf den Riickgang der Sichtkreditoren verweist.
Etwas skeptischer ist dagegen Schweizerischer Bankuverein, Gentlemen’s Agree-
ments als Instrumente der schweizerischen Wihrungspolitik, in: Bulletin Nr. 3
v. Juni 1962, S. 46.

41 Zu den Aufhebungsgriinden als Beurteilungskriterien fiir die Gentlemen’s
Agreements vgl. auch E. Tuchtfeldt, Gentlemen’s Agreements als Instrument der
schweizerischen Geldpolitik, 2.a.0., S. 144 ff.

42 Vgl. hierzu auch F. M. Rudolf, Die Schweizer Banken im Dienst der staat-
lichen Konjunkturpolitik, Diss. St. Gallen 1958 (gedruckt: Winterthur 1958),
S. 99.

43 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1956, S. 14.
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trotz des bestehenden Agreement wiederum ein betrichtlicher Kapital-
import statt. Die Nationalbank schreibt dazu: , Die unsichere weltpoliti-
sche Lage loste einen erneuten Zustrom von Fluchtgeldern aus. Im Som-
mer verstirkte auch die Unruhe, welche die Wahrungslage verschiedener
Staaten kennzeichnete und die zeitweilig sogar Spekulationen auf eine
Hoherbewertung des Schweizerfrankens im Gefolge hatte, den Devisen-
zuflufl**.“ Gleichwohl wurde das Agreement im Herbst 1957 gelockert, als
gewisse Verknappungserscheinungen auf dem Geld- und Kapitalmarkt
sich abzeichneten. Im Mérz 1958 wurde es dann aufgehoben. Wenn auch
der Zustrom unerwiinschter Auslandsgelder anhielt, erscheint doch die
Annahme gerechtfertigt, daf} er ohne das Agreement erheblich grofler ge-
wesen wire. Insofern darf auch die Vereinbarung von 1955 im grofien
und ganzen als erfolgreich angesehen werden®s.

Das Gentlemen’s Agreement von 1960 war vom 18. 8.1960—31. 3.
1964 in Kraft und wurde durch die anschliefende Vereinbarung von 1964
abgeltst. Allgemein wird es als erfolglos beurteilt, da es wihrend dieser
Jahre zu einem inflationistischen Investitionsboom kam, zu dessen Finan-
zierung in starkem Mafle auslindisches Kapital herangezogen wurde. Die
Investitionsquote erreichte 1964 die extreme Hohe von 31,4 %o, der jihr-
liche Preisauftrieb stieg auf rd. 4 %o, die Schweiz als traditioneller Kapi-
talexporteur wurde fiir einige Jahre zu einem Kapitalimportland. Allein
fiir die Jahre 1961—1963 wird der Kapitalimport auf 10—12 Mrd. Fr.
geschitzt (wovon allerdings ein Teil auf repatriierte schweizerische Aus-
landsguthaben entfillt). Um die Entwicklung wieder in den Griff zu be-
kommen, wurde 1964 ein umfassendes Programm zur Inflationsbekdmp-
fung eingeleitet?®.

4 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1957, S. 16.

45 Diese Ansicht wird auch vertreten von R. Andermatt, Restriktive Kredit-
politik als Mittel zur Wirtschaftsstabilisierung, Winterthur 1962, S. 91.

46 Vegl. hierzu E. Tuchtfeldt, Wachstumsprobleme der schweizerischen Volks-
wirtschaft, a.a.O., passim, und die ausfiihrliche Darstellung bei Chr. Lutz, Die
dringlichen Bundesbeschliisse iiber die Bekimpfung der Teuerung, a.2.O., ferner
im besonderen zur Beurteilung des Gentlemen’s Agreement von 1960 Schweize-
rische Nationalbank, Geschiftsbericht 1960, S. 6 f., dies., Geschiftsbericht 1961,
S. 5 ff., und dies., Geschiftsbericht 1962, S. 6 {., sowie H. Wirgler, Zur Kon-
junkturdimpfung und Inflationsbekimpfung, a.a.0., S. 401 ff., P. Baxr, Wand-
lungen in der dufleren Wihrungspolitik der Schweiz seit dem Ubergang zur Kon-
vertibilitit in Europa 1958—1964, Diss. Bern 1966 (gedruckt: Ziirich 1967),
S. 100 ff., und K. Klein, Die Kreditplafondierung, eine geld- und kreditpoliti-
sche Notwendigkeit, Berlin 1967, S. 186 ff.
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Das Gentlemen’s Agreement von 1964 (Laufzeit 31.3.1964—17.3.
1967) fillt insofern aus dem iiblichen Rahmen freiwilliger Vereinbarun-
gen, als es einen Teil der administrativen Mafinahmen zur Inflations-
bekimpfung bildete und daher mit der Erkliarung der Allgemeinverbind-
lichkeit von vornherein gerechnet werden mufite. Die Vereinbarung trat
am 31.3. 1964 an die Stelle des am gleichen Tage auslaufenden Agree-
ment von 1960. Nachdem nur eine Mehrzahl der dazu aufgeforderten
Banken der Vereinbarung beigetreten war, wurde vom Bundesrat die
Allgemeinverbindlichkeit ab 1. Mai 1964 deklariert”. Um die Ausweich-
moglichkeiten zu reduzieren, erlieff der Bundesrat zusitzlich eine Verord-
nung, durch die simtliche weiteren Personen und Gesellschaften, die sich
mit der Anlage von Geldern befassen, denselben Vorschriften wie die
Banken unterstellt wurden?s.

Insgesamt darf diese Vereinbarung als erfolgreich bezeichnet werden.
Sie konnte bereits im Laufe des Jahres 1966 erheblich gelockert werden
(Freigabe der Anlage von Auslandsgeldern in einer Reihe neuer schweize-
rischer Obligationen)*. Die weiteren Restriktionen fielen automatisch, als
am 17.3.1967 die Geltungsdauer des Bundesbeschlusses iiber die Infla-
tionsbekdmpfung ablief>*. Um eine gewisse Kontrolle iiber den Kapital-
import zu haben, wurde ein Gentlemen’s Agreement iiber die Lieferung
zusitzlicher statistischer Angaben an die Nationalbank abgeschlossen®!.

Wenn der Zuflufl von Auslandsgeldern durch das Agreement von 1964
erfolgreich eingedimmt werden konnte, so spielte dabei auch der Kon-
junkturriickgang und der Zinsanstieg in anderen Lindern eine Rolle. Im
tibrigen hatte der starke Restriktionsgrad auch einige unerwiinschte Ne-
benwirkungen fiir das ,Finanzzentrum Schweiz“. So ist der Aufschwung
Frankfurts als Emissionsplatz fiir Auslandsanleihen neben anderen Ur-
sachen nicht zuletzt auf die schweizerischen Restriktionen gegen Auslands-
gelder wihrend der Jahre 1964—1967 zuriickzufiihren. Hier mag ein
Grund dafiir zu suchen sein, warum man gegen den erneuten starken Zu-
strom von Auslandsgeldern wihrend der Pfundkrise 1967 und aus ver-
schiedenen anderen Anlidssen wihrend des Jahres 1968 (innenpolitische
Krise in Frankreich, permanente ,Kapitalflucht® aus Italien) keine Maf}-
nahmen ergriffen hat.

47 Bundesratsbeschlufl iiber die Allgemeinverbindlichkeit der Vereinbarung
iiber die auslindischen Gelder vom 24. April 1964.

48 Vgl. hierzu Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1964, S. 6.

9 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1966, S. 9.

50 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1967, S. 15.

51 Vgl. Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 1967, S. 15 f.
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VI. Text des Gentlemen’s Agreement gegen Auslandsgelder
von 1964 und der zugehdrigen Erliuterungen

Vereinbarung iiber die auslindischen Gelder
(vom 31. Mirz 1964)

Um der Verwendung auslindischer Gelder in der schweizerischen Wirtschaft
entgegenzuwirken, wird zwischen der Schweizerischen Nationalbank und den in
Art. 1 genannten Banken und Finanzgesellschaften in Ausfiihrung von Art. 2
Absatz 1 und Art. 3 des Bundesbeschlusses iiber die Bekimpfung der Teuerung
durch Mafinahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des
Kreditwesens vom 13. Mirz 1964 folgende Vereinbarung abgeschlossen:

I. Allgemeine Bestimmungen

Art. 1: Zur Unterzeichnung dieser Vereinbarung werden alle dem Bundes-
gesetz iiber die Banken und Sparkassen vom 8. November 1934 unterstehenden
Unternehmen (im folgenden ,Banken® genannt) und die bankihnlichen Finanz-
gesellschaften, die sich nicht 8ffentlich zur Annahme fremder Gelder empfehlen,
eingeladen.

Art. 2: 1. Auslindische Gelder im Sinne dieser Vereinbarung sind Zahlungs-
mittel und Guthaben, die natiirlichen Personen auslindischer Nationalitit mit
Wohnsitz im Ausland und juristischen Personen und Gesellschaften mit Sitz im
Ausland gehdren. Diese Personen und Gesellschaften werden im folgenden als
Auslinder bezeichnet. Als Ausland gilt auch das Fiirstentum Liechtenstein.

2. Zu den auslindischen Geldern zihlen auch solche, die zwecks Umgehung
dieser Vereinbarung iiber natiirliche oder juristische Personen und Gesellschaften
mit Wohnsitz oder Sitz in der Schweiz geleitet werden.

3. Die Banken und Finanzgesellschaften verpflichten sich, die Herkunft von
Geldern abzukliren, wenn nach den Umstinden zweifelhaft ist, dal es sich um
inlindische Gelder handelt.

II. Guthaben von Auslindern bei Banken und Finanzgesellschaften

Art. 3: 1. Auslindische Gelder, fiir die seit dem 1. Januar 1964 Gutschrift in
Schweizerfranken erteilt wurde, diirfen nicht verzinst werden, ausgenommen:

a) Guthaben von Notenbanken;

b) Guthaben auf Spar-, Depositen- und Einlageheften bis zum Betrage von
20 000 Franken;

c) Guthaben, die den nichtbeniitzten Erlds aus der Emission von Anleihen in
der Schweiz oder von Krediten schweizerischer Banken bilden.
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2. Hat das Guthaben schon vor dem 1. Januar 1964 bestanden, so darf es bis
zu einem Betrage verzinst werden, der dem Kontostand Ende 1963 oder dem
durchschnittlichen Kontostand am Ende der Monate Oktober, November und
Dezember 1963 entspricht.

Art. 4: 1. Der Gegenwert des seit 1. Januar 1964 eingetretenen Zuwachses an
Schweizerfrankenguthaben von Auslindern ist bei der Nationalbank auf ein
Sonderkonto einzuzahlen, soweit er nicht in fremder Wihrung im Ausland an-
gelegt wird. Von dieser Bestimmung ausgenommen sind Guthaben auf Spar-, De-
positen- und Einlageheften bis zum Betrage von 20 000 Franken.

2. Der einzuzahlende Betrag bemifit sich nach dem Zuwachs der Schweizer-
frankenguthaben von Auslindern seit dem 1. Januar 1964, vermindert um den
Zuwachs der auf fremde Wihrung lautenden Anlagen der Banken und Finanz-
gesellschaften im Ausland. Anlagen, die den Gegenposten von Fremdwihrungs-
verbindlichkeiten bilden, werden nicht beriicksichtigt. Den Anlagen in fremder
Wihrung kann die Nationalbank in Ausnahmefillen, in denen die Verhiltnisse
es rechtfertigen, auf Schweizerfranken lautende Anlagen im Ausland gleich-
stellen.

3. Die Banken und Finanzgesellschaften melden der Nationalbank jeweils bis
zum 10. eines Monats auf besonderem Formular den Bestand der Guthaben von
Auslindern (in Schweizerfranken und auslindischer Wihrung) sowie der Fremd-

wihrungsanlagen und der ihnen gleichgestellten Schweizerfrankenanlagen im
Ausland.

4. Gleichzeitig mit der Meldung zahlen die Banken und Finanzgesellschaften
den von ihnen errechneten Sollbetrag auf Sonderkonto bei der Nationalbank
ein.

5. Die Nationalbank kann Banken und Finanzgesellschaften, bei denen die
auslindischen Guthaben in Schweizerfranken gesamthaft den Betrag von 200 000
Franken nicht iibersteigen, von der Melde- und Einzahlungspflicht befreien.

I, Erwerb von schweizerischen Anlagen durch Auslinder

Art. 5: Die Bestimmungen dieses Abschnittes gelten fiir alle Anlagen von aus-
lindischen Geldern im Sinne von Art. 2, unabhingig davon, ob die Gelder vor
oder nach dem 1. Januar 1964 in die Schweiz geflossen sind und ohne Riicksicht
darauf, ob sie auf Schweizerfranken oder auf auslindische Wihrung lauten.

Art. 6: 1. Die Banken und Finanzgesellschaften verpflichten sich, unter Vor-
behalt der nachstehenden Ausnahmen, die Anlage auslindischer Gelder in inlidn-
dischen Wertpapieren (einschliefllich Anteilscheinen) zu unterlassen. Sie verpflich-
ten sich ferner, in keiner Weise Anlagen auslindischer Gelder in inlindischen
Grundstiicken und Hypotheken auf solchen Grundstiicken zu fordern oder fiir
Rechnung von Auslindern zu titigen.
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2. Unzulissig ist auch die Mitwirkung an Geschiften, die nach den Umstinden
als Umgehung erkennbar sind. Das gilt insbesondere fiir die Griindung von in
der Schweiz domizilierten Gesellschaften mit mehrheitlich auslindischer Beteili-
gung, die den Erwerb von Anlagen im Sinne von Absatz 1 hievor zum Ziele

haben.

3. Ausgenommen von den Bestimmungen in Absatz 1 und 2 hievor sind An-
lagen, die im Hinblick auf die Errichtung und Fiihrung einer eigenen Betriebs-
stitte erfolgen.

4. Wenn Zweifel iiber die Anwendung der Bestimmungen von Absatz 2 und 3
hievor bestehen, ist die Stellungnahme der Nationalbank einzuholen.

Art. 7: Nicht unter die Bestimmung von Art. 6 fallen:

a) die Ausiibung der einem Auslinder aus seiner bisherigen Kapitalbeteiligung
anfallenden Bezugsrechte;

b) die Anlage auslindischer Gelder in Anteilscheinen schweizerischer Anlage-
fonds, deren Aktiven zu mindestens 80 Prozent im Ausland angelegt sind;

c) die Anlage auslindischer Gelder in Aktien schweizerischer Holdinggesell-
schaften, deren Aktiven zu mindestens 80 Prozent im Ausland angelegt sind;

d) unter Vorbehalt der Zustimmung der Nationalbank die Zeichnung von An-
lethen in der Schweiz domizilierter Emittenten und der Erwerb solcher
Titel, sofern der Erlés nachweisbar in auslindische Wihrung konvertiert und
im Ausland verwendet wird.

Art. 8: 1. Banken und Finanzgesellschaften, die Effektenhindler gemifl der
Bundesgesetzgebung iiber die Stempelabgaben sind, diirfen schweizerische Wert-
papiere fiir auslindische Rechnung bis zum Betrage erwerben, fiir den sie inner-
halb des gleichen Monats solche Papiere von Auslindern gekauft haben oder im
Besitze von Auslindern befindliche Titel fillig geworden sind.

2. Tritt in einem Monat ein Uberschuf8 der Verkiufe an Auslinder ein, so ist
er, soweit ihm nicht ein Uberschuff der Kiufe von Auslindern oder Filligkeiten
gemifl Absatz 1 hievor im Vormonat vorausgegangen ist, bis zum Ende des
folgenden Monats durch einen entsprechenden Minderbetrag der Verkiufe zu
kompensieren. Erfolgt der Ausgleich nicht innerhalb von zwei Monaten, so ist
die betreffende Bank oder Finanzgesellschaft verpflichtet, den dreifachen Betrag
des verbleibenden Uberschusses auf Sonderkonto bei der Nationalbank einzu-
zahlen und dort so lange stehen zu lassen, bis der Ausgleich vollzogen ist.

3. Uber den Gesamtbetrag der Kiufe und Verkiufe schweizerischer Wert-
papiere fiir auslindische Rechnung sowie der Filligkeiten erstatten die in Ab-
satz 1 genannten Banken und Finanzgesellschaften der Nationalbank bis zum
10. jeden Monats Meldung auf Grund einer laufend nachzufiithrenden Kontrolle,
die die an Auslinder abgegebenen Titel aus Anleithens- und Pfandbriefemissionen
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sowie die Eintragungen im Obligationen- und Umsatz-Register zu beriicksichti-
gen hat. Von dieser Meldung sind die in Art. 7 aufgefiihrten Anlagen ausge-
nommen.

IV. Uberwachung

Art. 9: 1. Die Nationalbank ist befugt, zu den nach Art.4 Absatz 3 und
Art. 8 Absatz 3 zu erstattenden Meldungen erginzende Auskiinfte und Unter-
lagen zu verlangen.

2. Sie kann ferner Uberpriifungen durch bankengesetzliche Revisionsstellen
anordnen und sich iiber das Ergebnis von der Revisionsstelle Bericht erstatten
lassen. Die Revisionsstellen sind auch befugt, Einblick in das Obligationen- und
Umsatz-Register zu nehmen. Die Kosten der Uberpriifung gehen zu Lasten der
Bank oder Finanzgesellschaft, wenn ein Verstof8 festgestellt wird oder die Uber-
pritfung durch das Verhalten der Bank oder Finanzgesellschaft verschuldet wurde.

3. Auslegungsfragen von grundsitzlicher Bedeutung kénnen von der National-
bank und den Banken und Finanzgesellschaften einer Kommission unterbreitet
werden, die sich aus je einem von der Eidgendssischen Finanzverwaltung, von
der Nationalbank und der Schweizerischen Bankiervereinigung bezeichneten Ver-
treter Zusammensetzt.

V. Inkrafttreten

Art. 10: 1. Die vorliegende Vereinbarung tritt am 31. Mirz 1964 in Kraft
und gilt fiir die Dauer des Bundesbeschlusses iiber die Bekimpfung der Teuerung
durch Mafinahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kre-
ditwesens. Sie kann vorzeitig gelockert oder aufgehoben werden, wenn die Ver-
hiltnisse es gestatten.

2. Die Nationalbank wird dem Bundesrat die Allgemeinverbindlicherklirung
beantragen, sobald die Voraussetzungen hiefiir erfiillt sind.

Erliuterungen
zur Vereinbarung iiber die auslindischen Gelder

(vom 31. Mirz 1964)

Artikel 2, Absatz 1:
a) Schweizer mit Wobnsitz im Ausland (Auslandschweizer) gelten nicht als Aus-
linder.

b) Wobnsitz und Sitz bestimmen sich nach Art. 23—26 und Art. 56 des schwei-
zerischen Zivilgesetzbuches (Art. 23 ZGB: ,Der Wohnsitz einer Person be-
findet sich an dem Orte, wo sie sich mit der Absicht dauernden Verbleibens
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aufhilt. Art. 56: ,Der Wohnsitz der juristischen Person befindet sich, wenn
ihre Statuten es nicht anders bestimmen, an dem Orte, wo ihre Verwaltung
gefithrt wird.*)

c) Bei auslindischen Arbeitskriften ist der Wohnsitz in der Schweiz gegeben,
wenn auch die Familie hier wohnt, ferner wenn ein Auslinder, obwohl nur
im Besitz einer befristeten Aufenthaltsbewilligung, schon mehrere Jahre in
der Schweiz erwerbstitig ist.

d) Unverteiltes Nachlaflvermégen ist als inlindisch zu betrachten, wenn der
Erblasser Inlinder im Sinne der Vereinbarung war oder die Anteile der in-
lindischen Erben zusammen mindestens 5090 des Nachlaflvermégens be-
tragen.

Absatz 2:

a) Diese Bestimmung ist iiberall dort anzuwenden, wo die Absicht zu vermuten
ist, ausldndische Gelder durch Dazwischenschaltung schweizerischer Strob-
ménner oder Deckadressen zu den Banken oder an den Anlagemarkt zu
leiten. Das gilt auch fiir Gelder, iiber die ein Schweizer in Ausiibung eines
Treunhandverhiltnisses verfiigungsberechtigt ist, die aber wirtschaftlich gese-
hen einem Auslinder gehoren.

b) Auslindisch beberrschte Gesellschaften, die zwar ihren Sitz in der Schweiz
haben, im iibrigen aber in keinerlei wirtschaftlicher Beziehung zu unserem
Land stehen und hier weder eine eigene Betriebsstitte (vgl. Artikel 6, Ab-
satz 3) noch eine eigene Verwaltung haben, sind wie im Ausland domizilierte
Gesellschaften zu behandeln. Das gilt vor allem fiir Gesellschaften, die An-
lagen in inlindischen Wertpapieren oder Grundstiiden (Immobiliengesell-
schaften) titigen.

Absatz 3:

Wenn nicht klar erkennbar ist, dafl es sich um inlindische Gelder handelt, diir-
fen die Banken und Finanzgesellschaften nicht nur auf die Angaben des nomi-
nell Verfiigungsberechtigten abstellen, sondern sind verpflichtet, die tatsichlichen
Verhiltnisse im Sinne dieser Vereinbarung abzukliren. Ist es nicht mdglich,
hieriiber Gewifheit zu schaffen, so sind die betreffenden Gelder wie auslin-

dische zu behandeln.

Artikel 3, Absatz 1:

a) Im Unterschied zum bisherigen Gentlemen’s Agreement zur Abwebr und
Verminderung auslindischer Gelder, das die Verzinsung der nach dem 1. Jult
1960 zu den Banken geflossenen auslindischen Gelder ausschlof, diirfen nun
auslindische Guthaben, die bis zum 31. Dezember 1963 gebildet wurden,
verzinst werden.

b) Maflgebend ist das Datum der Gutschrift bei der betreffenden Bank oder
Finanzgesellschaft.
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c) Die Tatsache, dafl ein auslindisches Guthaben durch eine Zablung aus dem
Inland gebildet wurde, begriindet noch keinen Anspruch auf Verzinsung,
wenn die entsprechende Zahlung nicht vor dem 1. Januar 1964 geleistet
wurde.

d) Als Ausnahmen gemifi Artikel 3, Absatz 1, lit. b gelten lediglich Sparein-
lagen, Depositen- und Einlagehefte (einschlieflich Depositenkonten) gemifl
Anhang II der Vollziehungsverordnung zum Bundesgesetz iiber die Banken
und Sparkassen.

Absatz 2:

a) Zwei Beispiele fiir die Berechnung des fiir die Verzinsung zulissigen Gut-
habensbetrages:

1. Sparbefte eines Auslinders

Stand am 31. Oktober 1963 .....covvvivvvennnn Fr. 15 000,—
Stand am 30. November 1963 ................ Fr. 15 500,—
Stand am 31. Dezember 1963 ....... wra o s Fr. 17 500,—
Stand am 31.Mirz 1964 ..., Fr. 21 700,—

Das Sparguthaben darf inskiinftig bis zum Betrage von Fr. 20 000 verzinst
werden; Fr. 1700 und allfillige weitere Einlagen bleiben unverzinslich.

2. Terminguthaben einer auslindischen Bank

Stand am 31.Oktober 1963 ...........ccvnntnn Fr. 200 000,—
Stand am 30. November 1963 ................ Fr. 200 000,—
Stand am 31. Dezember 1963 ................ Fr. 50000,—

Das Guthaben der Bank darf inskiinftig bis zum Betrage von Fr. 150 000,—
(Durchschnitt aus den vorstehenden Monatsendbetrigen) verzinst werden.

b) Bestehen mebrere Spar-, Depositen- und Einlagehefte auf den Namen des
gleichen Auslinders bei ein und derselben Bank, so darf insgesamt nur ein
Betrag von hdchstens Fr. 20 000,— verzinst werden.

Artikel 4, Absatz 1:

Diese Bestimmung bezieht sich nicht auf die einzelnen Schweizerfranken-Gut-
haben von Auslindern, sondern auf den Gesamtbetrag der bei einer Bank liegen-
den auslindischen, anf Schweizerfranken lautenden Guthaben. Mafigebend ist
der Saldo aus den Gutschriften und Lastschriften auf diesen Guthaben.

Absatz 2:

a) Den Anlagen in fremder Wihrung kann die Nationalbank auf Schweizer-
franken lautende Anlagen im Ausland gleichstellen, wenn von einer Bank
nachgewiesen wird, daf} der auslindische Geldnehmer den Schweizerfranken-
betrag in eine fremde Wihrung konvertiert hat und den Erlés im Ausland
verwendet. Will eine Bank von dieser Moglichkeit Gebrauch machen, so hat
sie der Nationalbank zusammen mit der gemifl Artikel 4, Absatz 3 zu er-
stattenden Meldung die erforderlichen Angaben und Unterlagen einzureichen.

30 Kredit und Kapital 4/1968
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Erachtet die Nationalbank die Voraussetzungen fiir die Gleichstellung mit
einer Fremdwihrungsanlage nicht als gegeben, so hat die betreffende Bank
den in Frage stehenden Betrag auf Sonderkonto einzuzahlen, soweit sie ihn
nicht in fremder Wihrung im Ausland anlegt.

b) Die Einreichung besonderer Unterlagen ist nicht notwendig fiir Schweizer-
franken-Depots bei der Bank fiir Internationalen Zablungsausgleich in Basel.
Solche Depots sind den Fremdwihrungsanlagen gleichgestellt.

c) Guthaben in fremder Wibrung bei inlindischen Banken und Finanzgesell-
schaften werden den Fremdwihrungsanlagen im Ausland zugerechnet.

d) Zwei Beispiele fiir die Berechnung des auf Sonderkonto einzuzahlenden Be-
trages:

1. Beispiel: Nur Auslandsgelder, keine Fremdwihrungsanlagen.

SFr.-Guthaben von Auslindern am
31, 121963 i iin semsieiisen i - Fr. 760000

abziigl. Guthaben auf Spar-, Depositen-
und Einlageheften ...........cooiint Fr. 230000

mafigebender Betrag am 31. 12. 1963 Fr. 530000
SFr.-Guthaben von Auslindern am
30.4: 1964 ooconiivvina v van ne see s Fr. 840000

abziigl. Guthaben auf Spar-, Depositen-
und Einlageheften .................. Fr. 260000

mafligebender Betrag am 30. 4. 1964 Fr. 580000
Zuwachs 1.1.—30.4.1964 ............ Fr. 50 000

Da keine Fremdwihrungsanlagen bestehen, sind Fr. 50 000 auf Sonderkonto
einzuzahlen.

2. Beispiel: Auslandsgelder und Fremdwihrungsanlagen.

1. Schweizerfranken-Guthaben von Auslindern

Stand am 31.12.1963 .......cvnvnnnn, Fr. 1390000
abziigl. auslindische Guthaben auf

Spar-, Depositen- und Einlageheften bis

Fr. 20000 soommmmmimismeisems v e e Fr. 110000
maflgebender Betrag am 31. 12, 1963 .. Fr. 1280000
Stand am 30.4.1964 ................ Fr. 1840000

abziigl. auslindische Guthaben auf
Spar-, Depositen- und Einlageheften bis
Fr. 200000 s wowsnos vws cas smwwvssmwipass Fr. 160000

maflgebender Betrag am 30. 4. 1964 .. Fr. 1680000
Zuwachs 1.1.—30.4.1964 ............ Fr. 400000
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1. Fremdwibrungsanlagen

Stand am 31.12.1963 .............. Fr. 890000

zuziigl. Fremdwihrungsguthaben bei in-

lindischen Banken .................. Fr. 100000
Fr. 990000

abziigl. Fremdwihrungsverbindlichkei-
ten (gegeniiber In- und Auslindern) am

31, 12:1963 oo voie ninis oimie caim aibis smis was w Fr. 860000

maflgebender Betrag am 31. 12, 1963 .. Fr. 130000
Fremdwihrungsanlagen im Ausland am

30, 4. 1964 +nennrneneeaen e Fr. 1060 000

zuziigl. Fremdwihrungsguthaben bei

inlindischen Banken «....coovnvvinnne Fr. 150000

Fr. 1210000
abziigl. Fremdwihrungsverbindlichkei-
ten (gegeniiber In- und Auslindern) am

30.4.1964 -ceieiiiiiiiii i Fr. 900000

mafigebender Betrag am 30. 4. 1964 .. Fr. 310000
Zuwachs 1.1.—30.4. 1964 ............ Fr. 180000
Zuwachs der SFr.-Guthaben von Aus-

landeftt = oo oum sas o s s w5 456 Fr. 400 000
Zuwachs der Fremdwihrungsanlagen .. Fr. 180000
Einzablung auf Sonderkonto ........ Fr. 220000

Absatz 3:

a) Die fiir das Ausfiillen der Meldeformulare notwendigen Erliuterungen wer-
den den Banken und Finanzgesellschaften zusammen mit den Formularen
abgegeben.

b) Die Angaben iiber die Fremdwibrungsverbindlichkeiten werden nur aus rech-
nerischen Griinden bendtigt, nimlich, wie aus dem vorstehenden 2. Beispiel
ersichtlich ist, um feststellen zu k&nnen, welcher Betrag an Fremdwihrungs-
anlagen den Gegenposten von Fremdwihrungsverbindlichkeiten bildet; im
iibrigen aber fallen die auf fremde Wihrung lautenden auslindischen Gelder
nicht unter die Artikel 3 und 4 der Vereinbarung.

Absatz 4:
a) Die Einzablungen auf Sonderkonto haben bei der Schweizerischen National-
bank in Ziirich zu erfolgen, wo die Sonderkonti gefiihrt werden.

b) Wenn bei Eingang der Meldung einer Bank der neu errechnete Sollbetrag
niedriger ist als der auf dem Sonderkonto liegende Betrag, so gibt die Na-
tionalbank die iiberschiissige Summe frei. Verfiigt eine Bank oder Finanz-

30*
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gesellschaft iiber ein Girokonto, so wird ihr der freigegebene Betrag auf die-
sem gutgeschrieben; andernfalls bestimmt die Bank oder Finanzgesellschaft,
wie ihr ein freizugebender Betrag vergiitet werden soll.

¢) Ein Guthaben auf Sonderkonto kann weder den greifbaren Mitteln noch den

leichtverwertbaren Aktiven im Sinne der Liguidititsvorschriften des Bundes-
gesetzes iiber die Banken und Sparkassen zugerechnet werden, da es sich nicht
um ein frei verfiigbares Guthaben handelt. Die Eidg. Bankenkommission wird
hieriiber den Banken und Finanzgesellschaften eine Weisung zukommen
lassen.

Absatz 5:

2)

b)

Banken und Finanzgesellschaften, die von der Melde- und Einzahlungspflicht
befreit werden, haben eine Erklirung zu unterzeichnen, wonach sie von sich
aus mit den monatlichen Meldungen einsetzen und die entsprechenden Ein-
zahlungen auf Sonderkonto leisten, wenn die bei ihnen liegenden auslindi-
schen Guthaben in Schweizerfranken gesamthaft den Betrag von 200 000
Franken iibersteigen.

Im iibrigen versteht es sich, daf} die Banken und Finanzgesellschaften den
Bestimmungen der Vereinbarung unterstellt bleiben, auch wenn sie von der
Melde- und Einzahlungspflicht befreit sind.

Artikel 5:

a)

b)

Dieser Artikel, wie {iberhaupt der ganze Abschnitt ITI der Vereinbarung, be-
zieht sich nicht nur auf auslindische Gelder in Schweizerfranken, sondern
auch auf solche, die auf fremde Wihrung lauten. Im Sinne der Zielsetzung
der Vereinbarung mufl der Erwerb von schweizerischen Anlagen durch Aus-
linder selbstverstindlich auch dann unterbleiben, wenn die Kaufsumme in
auslindischer Valuta (Noten, Checks, Wechsel, Bankiiberweisungen u. dergl.)
entrichtet wird.

Unter die Anlagebestimmungen fallen auch die Ertrignisse (Zinsen, Divi-
denden, Mieten usw.) aus inlindischen Wertschriften und Grundstiicken, die
im Besitz von Auslidndern sind, sowie der Erlés aus dem Verkauf solcher An-
lagen.

¢) Im Unterschied zum bisherigen Gentlemen’s Agreement, das Anlagen auslin-

discher Gelder in inlindischen Wertschriften, Grundstiicken und Hypotheken
zulieff, wenn das fiir den Kauf verwendete Guthaben schon vor dem 1. Juli
1960 bestanden hatte, gelten die Anlagebeschrinkungen dieser Vereinbarung
obne Riicksicht auf den Zeitpunkt, in welchem die betreffenden auslindischen
Gelder in die Schweiz geflossen sind.

Artikel 6, Absatz 1:

a)

Inlindische Wertpapiere sind Wertpapiere inlindischer Emittenten. Darunter
fallen auch Zertifikate von Anlagefonds (unter Vorbehalt von Artikel 7, lit. b),
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sowie handelbare Anteilscheine von Genossenschaften mit Sitz in der Schweiz.
Nicht zu den inlindischen Wertpapieren gehren im Inland ausgegebene Zer-
tifikate fiir auslindische Aktien.

b) Als Hypotheken gelten auch feste Vorschiisse und Darleben, die durch Ver-
pfindung von Grundpfandtiteln sichergestellt sind.

c¢) Die Vermittlung von Kaufs- und Vorkaufsrechten an inlindischen Grund-
stiicken zugunsten von Auslindern ist unzulissig.

d) Die Verpflichtung, in keiner Weise Anlagen auslindischer Gelder in inldn-
dischen Grundstiicken und Hypotheken zu férdern, schliefit in sich, dafl die
Banken im Rahmen ihrer Anlageberatung von jeder Empfehlung der vorge-
nannten Anlagen Abstand nehmen.

Absatz 2:

a) Zu den Gesellschaftgriindungen, die zu einer Umgebung der Vereinbarung
fihren konnen, zihlen vor allem die schon unter Artikel 2 erwihnten, aus-
lindisch beherrschten Immobiliengesellschaften, die den Erwerb von Grund-
stiicken in der Schweiz bezwedken, sowie Gesellschaften, welche Anlagen aus-
lindischer Gelder in schweizerischen Wertschriften beabsichtigen. Zur Errich-
tung solcher Gesellschaften sollen die Banken und Finanzgesellschaften in
keiner Weise Hand bieten, weder durch Beratung noch durch Mithilfe bei der
Griindung,.

b) Die Entgegennahme von Einzahlungen im Zusammenhang mit der Griindung
von Aktiengesellschaften oder der Erhshung von Aktienkapitalien in der
Eigenschaft als Depositenstelle gemifl Art. 633, Absatz 3, OR ist gestattet.

¢) Die Mitwirkung bei der Griindung anderer auslindischer Gesellschaften in
der Schweiz (Handels- und Industrieunternehmungen, Patent- und Lizenz-
verwertungsgesellschaften usw.) ist zulissig, doch ist die Anlage von Geldern
solcher Gesellschaften in inlindischen Wertpapieren, Grundstiicken und Hypo-
theken unstatthaft, es sei denn es handelt sich um Direktinvestitionen gemifi
nachfolgendem Absatz 3.

Absatz 3:

Anlagen auslindischer Gelder in schweizerischen Wertpapieren und Grund-
stiicken sind zuléssig, soweit sie dazu dienen, eine eigene Betriebsstitte eines aus-
lindischen Unternehmens in der Schweiz zu errichten oder zu fithren (sogenannte
Direktinvestitionen). Unter Betriebsstitte sind dabei Zweigniederlassungen und
Tochtergesellschaften zu verstehen, die in der Schweiz eine gewerbliche, indu-
strielle oder kaufminnische Titigkeit entfalten (wie insbesondere Werkstitten,
Fabriken, Warenlager, Vertretungen fiir Einkauf und Verkauf, Lizenz- und
Patentverwertungsbureaux, ferner auch Forschungslaboratorien). Die Griindung
von auslindisch beherrschten Gesellschaften, die derartigen Zwecken dienen, ist
zulissig, ebenso auch der Erwerb von Aktien schweizerischer Gesellschaften, wenn
beabsichtigt ist, auf diesem Wege den Geschiftsbetrieb der betreffenden Gesell-
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schaft zu {ibernehmen und fiir Rechnung des auslindischen Erwerbers weiter-
zufiihren. Ferner diirfen auslindisch beherrschte Gesellschaften und Zweignieder-
lassungen Grundstiicke in der Schweiz erwerben, soweit diese fiir die Errichtung
und Fithrung der Betriebsstitte bendtigt werden. Hingegen sind Anlagen von
ausldndisch beherrschten Gesellschaften in inlindischen Wertschriften und Grund-
stiicken, die nicht der Errichtung und Fithrung einer eigenen Betriebsstitte dienen,
nicht zulissig.

Artikel 7:

a) Der Verkaunf von Bezugsrechten an Auslinder ist nur soweit gestattet, als eine
Bank oder Finanzgesellschaft solche Bezugsrechte von Auslindern erworben
hat.

b) Anteilscheine schweizerischer Anlagefonds, die von Auslindern erworben wer-
den kénnen: vgl. Anhang I.

c) Aktien schweizerischer Holdinggesellschaften, die von Auslindern erworben
werden kénnen: vgl. Anhang II.

d) Obligationen von in der Schweiz domizilierten Emittenten, die von Auslin-
dern erworben werden kénnen: vgl. Anhang III.

Artikel 8, Absatz 1:

Fillige Titel aus auslindischem Besitz diirfen bei der Berechnung des fiir Wert-
schriftenverkiufe an Auslinder zuldssigen Betrages nur soweit beriicksichtigt wer-
den, als sie von der betreffenden Bank oder Finanzgesellschaft selber zum Inkasso
gebracht wurden.

Absatz 2:

a) Berechnungsbeispiele:
April 1964
Kiufe der Bank von Auslandern - vvvveriiieinnnnrnerenans Fr. 1 200 000
Filligkeiteni  wouvmonn sun sus comvamsesewr e s aus s Fr. 150000

Zusammen Fr. 1 350000

Verkiufe der Bank an Auslinder

— gemil Obligationen-Register (Kassenobligationen) ...... Fr. 90000

— gemifl Umsatz-Register «...ooveviiiniiiiiiiiiiiiinnn. Fr. 870000

Abgaben aus Anleihens-, Pfandbrief- und Aktienemissionen Fr. 120000
Zusammen Fr. 1080 000

Minderbetrag der Verkiufe ..........cvevviiiiiiiiiia, Fr. 270000
Diese 270 000 Franken kdnnen auf den folgenden Monat iibertragen werden.
Ma: 1964

Kiufe der Bank von Auslindern

(einschlieflich Filligkeiten) «..cvovveiviiiiiiiiiiiiiiinnn, Fr. 1010000

Verkiufe der Bank an Auslinder (total) -..............en. Fr. 1490000
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Uberschufl der Verkidufe .....covvvvnivneniiieiiiinnn Fr. 480000
abziigl. Minderbetrag der Verkiufe im Vormonat .......... Fr. 270000
Verbleibender Uberschufl der Verkiufe ....coovvvvnvniinnnn Fr. 210000

Diese 210000 Franken sind bis Ende des folgenden Monats durch einen
Minderbetrag der Verkiufe zu kompensieren. Verbleibt Ende Juni ein Uber-
schufl der Verkiufe, so ist der dreifache Betrag hievon auf Sonderkonto ein-

zuzahlen.

Juni 1964

Kiufe der Bank von Auslindern

(einschlieBlich Filligkeiten) .....oovvevevnniiiniaiennnnns Fr. 1230000
Verkiufe der Bank an Auslinder (total) -.........cooovnt Fr. 1030000
Minderbetrag der Verkiufe ........ccoooiiiiiiiiiiininn, Fr. 200000
Uberschufl der Verkiufe im Vormonat .....covvvvvieninnn. Fr. 210000
Verbleibender Uberschufl der Verkiufe ..............coout Fr. 10000
Auf Sonderkonto einzuzablen

(dreifacher Betrag des verbleibenden Uberschusses) - ......... Fr. 30000

b) Die Risickzablung freigegebener Betrige zu Lasten des Sonderkontos erfolgt
durch Ubertragung auf Girokonto. Wo kein Girokonto besteht, vollzieht sich
die Riickzahlung entsprechend der Weisung der betreffenden Bank oder
Finanzgesellschaft.

c) Fiir das Sonderkonto gelten im iibrigen die Erlduterungen zu Artikel 4,
Absatz 4.

Absatz 3:

a) Fiir die monatlich zu erstattenden Meldungen gibt die Nationalbank beson-
dere Formulare ab.

b) Die Kontrolle hat auch die an Auslinder abgegebenen Titel aus Aktien-
emissionen zu beriicksichtigen.

Artikel 9, Absatz 3:

a) Anfragen an die Kommission zur Beurteilung grundsdtzlicher Auslegungs-
fragen sind an die Schweizerische Nationalbank, Zsirich, zu richten,

b) Die Kommission hat begutachtende Funktion. Indessen darf wohl angenom-
men werden, dafl es ihr in den meisten Fillen gelingen diirfte, eine Abklirung
und Beilegung von Meinungsverschiedenheiten herbeizufiihren. Wo dies aus-
nahmsweise nicht méglich sein sollte, bleibt nach Art. 11 des Bundesbeschlus-
ses vom 13. Mirz 1964 iber die Bekimpfung der Teuerung durch Mafinah-
men auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kreditwesens
und Art. 321—326 des Bundesgesetzes vom 15. Juni 1934 iiber die Bundes-
strafrechtspflege der Entscheid des Eidgendssischen Finanz- und Zolldeparte-
mentes und schlieflich die Beurteilung durch den Strafrichter vorbehalten,
dessen Entscheid bis an das Bundesgericht gezogen werden kann.
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c) Die Strafbestimmungen sind in Artikel 10 des Bundesbeschlusses zur Bekidmp-
fung der Teuerung durch Mafinahmen auf dem Gebiete des Geld- und Kapi-
talmarktes und des Kreditwesens geregelt. Die Nationalbank kann in Fillen,
in denen die Schwere des Verstofles es angezeigt erscheinen liflt, die Akten
dem Eidg. Finanz- und Zolldepartement zur Strafverfolgung iiberweisen.

Artikel 10:

a) Durch die Allgemeinverbindlicherklirung erhilt die Vereinbarung Rechtskraft
fir alle dem Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen unterstellten
Unternehmen.

b) Gleichzeitig wird der Bundesrat eine Verordnung iiber die Anlage auslindi-
scher Gelder erlassen, die sich inhaltlich im wesentlichen mit Abschnitt III
der Vereinbarung deckt und iiber den Kreis der Banken und Finanzgesell-
schaften hinaus fiir alle weiteren Personen und Gesellschaften, die sich mit der
Anlage von Geldern befassen, Rechtskraft haben wird.

Anhang I

Anteilscheine schweizerischer Anlagefonds, die von Auslindern erworben wer-
den kénnen.

a) Wertschriften-Trusts mit Anlagen im Ausland

AMCA ESPAC America-Special
SAFIT GERMAC Berlin 1961
CANAC USSEC Intervest Trust Fund
ITAC CANASEC GERFONDS
EURIT Europa-Valor ISASTRU
FRANCIT Anglo-Valor

b) Wertschriften-Trusts mit Anlagen im In- und Ausland
Intercontinental Trust NURIT
Energie-Valor INTERSTOR
DENAC ROMIT
PHARMAFONDS ISIF
Automation Fonds UNIVERSAL FUND

Fonds Commun

d’Investissement
DIVERSIT
BASIT
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c) Immobilien-Trusts mit Anlagen im Ausland

Canada-Immobil Carlton Tower Fonds
Tranche francgaise Montreal-Immobil
Tranche canadienne
494 Avenue Road Fonds Transinvest-Land
Toronto Downtown Properties France Parts

Fonds

d) Immobilien- und Wertschriftentrusts mit Anlagen im In- und Ausland
INTERGLOBE

e) Waren-Trusts
WHYTRU SCOWIT

Anhang II

Aktien von in der Schweiz domizilierten Holdinggesellschaften, die von Aus-
lindern erworben werden kénnen.

Interhandel AG, Basel

Nestlé Alimentana S. A., Cham (Inhaber-Aktien)
Schweizerisch-Amerikanische Elektrizitits-Gesellschaft, Ziirich
Schweizerisch-Argentinische Anlagegesellschaft ADCA, Ziirich
Siidamerikanische Elektrizitits-Gesellschaft, Ziirich
Schweizerische Gesellschaft fiir Metallwerte, Ziirich

Société Internationale Pirelli S. A., Basel

Holding Ed. Laurens S. A., Basel

Suchard Holding S. A., Lausanne

Gesellschaft fiir Holzstoffbereitung, Basel

—t

SOPNOLALN

—

Anhang III

Obligationen von in der Schweiz domizilierten Emittenten, die von Auslin-
dern erworben werden kénnen.

1. 449/ Dow Chemical International AG, Ziirich, 1959

Alle bisherigen Anleihen der Eurofima, Basel

5%/ Finanzierungsgesellschaft VIKING, Freiburg, 1960

4%/ Holding Ed. Laurens S. A., Basel, 1962

Alle bisherigen Anleihen der Société Internationale Pirelli S. A., Basel
439/ Citroen S. A., Genf, 1958

4%/29/p U. S. Rubber Overseas S. A., Genf, 1963

Hinsichtlich kiinftiger Anlethen der vorgenannten sowie weiterer Gesellschaf-
ten behilt sich die Nationalbank ihre Stellungnahme vor.

NGV W N

Egon Tuchtfeldt, Bern
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